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第5章 実証分析については，“Shareholder Activism with Weak Corporate Governance: 
Social Pressure, Private Cost and Organized Crime,” The Journal of Management 
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検証対象とする，国際統合報告(Integrated Reporting: IR1)のフレームワークである IR フレー
ムワーク（IIRC 2013）との相違点を検証する． 
非財務情報開示の必要性を明らかにした上で，1.3節では，開示すべき非財務情報の具体的な
内容について検討する．本論文では，国連環境計画(United Nations Environment Programme: 
UNEP)の金融イニシアティブと国連グローバル・コンパクトが 2006 年に策定した責任投資原
則(Principles for Responsible Investment: PRI)から検討を始める．IRフレームワークの策定機
関である国際統合報告評議会(International Integrated Reporting Council: IIRC2)も，原則主義
の IR フレームワークの下で開示すべき具体的な開示内容について PRI 協会と共同での検討を
進めている．PRIの中では，企業の中長期的な発展のためには環境，社会，およびガバナンスへ
                                               
1 IRという表記は，investor relations や institutional research など様々な用語の略語とし
て使われるため， integrated reporting を意味する場合に，<IR>という表記を用いることも
多い．しかし，本論文では，ほとんどの場合 integrated reporting を指すので，特に区別の必
要ない場合は単に IRと表記する． 



































































(Socially Responsible Investment: SRI)投資の純資産残高はこの10年間で4倍以上になった 4．
CSR活動は，企業が社会の一員として，環境，顧客，従業員，その他多種多様なステークホルダ
ーのことを考え，バランスの取れた持続可能な企業を目指すべきだとする活動である．国際標準
化 機 構 (International Organization for Standardization: ISO) は ， 2010 年 に ISO 





















                                               
4 NPO法人社会的責任投資フォーラムの調査（http://japansif.com/1506sridata.pdf, 2015年 9
月 20日閲覧）による 2015年 6月末現在のデータである．なお，ほぼ同じ期間（2005年末か
ら 2014年末）における公募投資信託全体の純資産残高の増加率は約 1.7倍である（証券統計ポ




























IIRC の取り組みに類似した提案として広瀬（2011b）による EFR(Enhanced Financial 
Reporting)が挙げられる 7．広瀬（2011b）は，それぞれの非財務情報を別個に開示するのではな
                                               











方」を提供するという目的(IIRC 2013, pars. 1.7 and 1.88) と軌を一にする．また，具体的な開



































り発車が始まっている」ことを指摘している（p. 557）．IIRC (2013)の指導原則(guiding 
principles)9に掲げられているように，重要性と簡潔性のバランスを取りながら情報の結合性を
示す，という作業は，理念としては理解できるものの，実務における適用にはハードルが高い．













然資本：IIRC 2013, Figure 2参照）のうち，順に，自然資本，人的資本 11，および財務資本の





































































その他のステークホルダーの利害が一致すると主張している(IIRC 2013, Figure 1参照)．また，
「人的資本を犠牲にして・・財務資本を最大化する」ことが，「組織の長期的な価値の最大化に
はつながらない」とも指摘している(IIRC 2013, 2.9)．この考え方は，Stewart(1991)の訳書 12に
おける，「株主・・・のニーズを満たすことを目指すことによって，その過程で経営陣は全ての










こなっているかを観察することによっても確認できる．図表 1-1はOshika and Saka(2015)の実


















長寿企業 714 0.178 0.681 0.049 0.051
その他の企業 11632 0.247 0.461 0.043 0.043
Wilcoxon -6.344 9.848 2.061 1.388
(両側検定) *** *** **
※　分析サンプル中の中央値を掲載している．そのため分配率の合計は1にならない．


































長寿企業 714 0.291 0.037








 この考え方は，ステークホルダー理論の考え方に共通する．ステークホルダー理論は Freeman 

























                                               

























































ある 1990 年からの 6%減）を達成している．しかし，今後さらなる削減が求められる可能性も










                                               
17 2012年度（平成 24年度）温室効果ガス排出量確定値（2014年 4月公表）概要

































653_en.htm）（2014年 10月 17日閲覧）． 
20 たとえば，Bae and Sami (2005)，Barth and McNichols (1994)，Cormier and Magnan 
















































会計基準審議会(International Accounting Standard Board: IASB)が主導する国際財務報告基




よる説明(management commentary: MC)」における非財務情報の充実を求めている． 
 米国においてもほぼ似たような状況にあると考えられる．Form 10-K 等の年次報告書の記載
内容を規定しているRegulation S-Kでは，「財政状態および経営成績に関する経営者による討議







































































































る．この，第 4章から第 8章までを本論文の第 2部と位置付ける． 













（climate disclosure standards board: CDSB）の事務局であるカーボン・ディスクロージャー・
プロジェクト（carbon disclosure project: CDP）がおこなうアンケートへの回答，自主参加型国











































第 2章 統合報告の方向性とその変遷 
 

























                                               
25 Accounting for Sustainability Report 2006 
(http://www.accountingforsustainability.org/wp-content/uploads/2011/12/A4S-Report-














2009年 12月に IIRCの設立を提唱するまで企業価値への言及はない． 











                                               
26 Accounting for Sustainability Report, December 2007 
(http://www.accountingforsustainability.org/wp-content/uploads/2011/12/The-Accounting-for-
Sustainability-Report-2007.pdf)，2015年 4月 1日閲覧． 
27 環境省が発行している「環境報告書ガイドライン」においても，同時期のGRIガイドライン
の環境関連項目を参考とした旨の記載がある（『環境報告書ガイドラインとGRIガイドライン
併用の手引き』，https://www.env.go.jp/policy/report/h17-07.pdf，2015年 4月 1日閲覧，p. 
7）． 
28 About sustainability reporting 
(https://www.globalreporting.org/information/sustainability-reporting/Pages/default.aspx)，















































財務資本            多様な 
















 IIRCは，A4Sが 2009年 12月に開催したフォーラム 29における提案に基づき，2010年 8月
に設立された．まず，2011年 9月に統合報告の基本的な考え方を検討するためのディスカッシ
ョン・ペーパ （ーIIRC 2011）を示し，それに対するコメントを集約したうえで（2012年 6月），
フレームワーク原案を提示（2012年 7月）している．その後，公開草案（consultation draft）
を 2013年 4月に公表し，公開草案に対するさらなるコメント集約を経て，最終的には 2013年
















                                               
29 A4S Forum 2009 (http://www.accountingforsustainability.org/a4s-forum-event-2009)，
2015年 4月 10日閲覧． 















































財務資本            多様な 
















































































財務資本            多様な 




































IIRC (2011) 長期 長期 財務資本提供者 




































































 統合報告の研究を進めている 3 つ目のグループは，管理会計の研究者である．Kaplan and 






























 ESG 情報の開示および ESG 情報開示のためのガイドラインに関する世界的動向を調査して
いるESGコミュニケーション・フォーラムによると，2014年中に統合報告書およびそれに類す
る報告書を発行しているという日本企業の数は 142社である 32．これをCorporateRegister.com




                                               
32 ESGコミュニケーション・フォーラム「国内統合レポート発行企業リスト 2014年版」



























を提案したDeVilliers et al. (2014)においても，統合報告の自発的開示をおこなう動機や，それ
に対する株式市場の反応，（特に財務資本提供者以外の）各ステークホルダーにとっての企業価
                                               
33 「昭和電機統合報告書 2014（知的資産経営報告書）」
（http://www.showadenki.co.jp/news/report2014.pdf），2015年 5月 15日閲覧． 
34 野村インベスター・リレーションズ「企業の価値創造プロセスを伝える『統合報告とは』
（２）―日本の統合報告の現状と策定のポイント―」（http://www.nomura-





報告書委員会（Integrated Reporting Committee）の調査 35においても，IRフレームワークの
解説，事例研究，および実務への提案などの研究が多く，実証分析としては，DeKlerk and 























                                               
35 Summary of Papers on Integrated Reporting 
(http://www.integratedreportingsa.org/Portals/0/Documents/Summary_of_Papers_on_Integr














が具備すべき要素を検証するためのモデルとして，Ohlson (1995, 1999, 2001)のモデルの展開型
を採用し，その導出までの流れを示す． 
 






















している（p. i）．海外の文献では，Demski and Feltham (1976)や Christensen and Demski 
(2003)が「意思決定促進情報」と「意思決定影響情報」と分類している（Demski and Feltham, 
















会計情報がなければ逆選択（adverse selection）を引き起こす可能性が高くなる 37． 
 その後，万が一，受託者が，委託者に要請されている努力を怠った場合には，当然予測されて
いる業績を達成できない（少なくとも達成できない可能性が高くなる）ため，投資先としての魅



























































dPPret      （3-1） 
 
 ここで，Ptは t時点（t期末）での株価，dtは t時点で支払われる配当を意味する．すなわち，
t－1 期から t 期までの 1 期間株式を保有することで得られるリターンは，その期間内に生じた
値上がり益とその期中（ここでは配当の支払いを期末に仮定しているので，正確には期末）に支
払われた配当の合計額を当初の投資額で除した率として定義している． 
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 1−×−= ttat BVrxx       （3-7） 
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 A社： 減価償却は 4年間の定額法（残存価額 0）でおこなう． 









 1年目（t=1） 2年目（t=2） 3年目（t=3） 4年目（t=4） 
減価償却費以外の利益 500 500 500 500 
減価償却費 150 150 150 150 
当期純利益（NIt） 350 350 350 350 
期首純資産簿価（BVt-1） 1,000 1,350 1,700 2,050 
資本コスト（額） 100 135 170 205 
残余利益 250 215 180 145 
残余利益の現在価値 227 178 135 99 
解散価値（4年後の価値） 
の現在価値 




 1年目（t=1） 2年目（t=2） 3年目（t=3） 4年目（t=4） 
減価償却費以外の利益 500 500 500 500 
減価償却費 200 200 200 0 
当期純利益（NIt） 300 300 300 500 
期首純資産簿価（BVt-1） 1,000 1,300 1,600 1,900 
資本コスト（額） 100 130 160 190 
残余利益 200 170 140 310 
残余利益の現在価値 182 140 105 212 
解散価値（4年後の価値） 
の現在価値 




















t xx ,1111 ενω ++= −−  
















                                               













𝑎𝑎 = 𝑥𝑥0 −
𝑟𝑟 × 𝐵𝐵𝐵𝐵−1）を利用し，以下の（3-14）式を基本的な分析モデルとする． 
 














































































者が利益供与の経験があると答えていることからも（第 894 号，38－45 頁），1981（昭和 56）
年の商法改正によって特殊株主への利益供与が禁止された後も利益供与が続いていたことが分

















                                               
48 定時株主総会集中率推移グラフ（3月期決算会社）
（http://www.jpx.co.jp/listing/events/shareholders-mtg/tvdivq000000011x-
att/b7gje60000007s5o.pdf），2015年 5月 3日閲覧． 
49 株式持ち合いの状況の変化とその含意については，宮島・新田（2011）参照． 
50 株式分布状況調査（http://www.jpx.co.jp/markets/statistics-
equities/examination/01.html），2015年 5月 3日閲覧． 































































                                               
54 Kay Review of UK Equity Markets and Long-term Decision Making 
(https://www.gov.uk/government/consultations/the-kay-review-of-uk-equity-markets-and-
long-term-decision-making)，2015年 5月 3日閲覧． 

























役割が，1991年から 2014年までの 24年間（ただし，2014年は 11月末日までに開催された株
主総会のみを集計）でどのように変わって来たのかを検討したい．なお，本節以降における株主
総会所要時間等のデータは，商事法務『資料版商事法務』から抽出したものである． 
 図表 4-1 は株主総会所要時間（全社平均）の推移をグラフにしたものである．これを見ると，
1990年代末ごろから 10年ほどかけて所要時間が延び続け，30分弱であった平均所要時間が 60
分弱へと推移したことが分かる．所要時間が延び始めた時期は，株式持ち合いの解消が始まった

















                                               
57 警察庁暴力団対策課広報資料（2004年 6月 24日付）によれば，1994年に開催された株主
総会に出席した総会屋の人数が 1,052人であったのに対し，2003年に開催された株主総会では
195人の出席にまで減少している．同じ期間における長時間化が観察された株主総会（ここで










































































































































































































































































                                               
60 30分という閾値は分析対象期間における全企業の株主総会平均所要時間を意識して設定して
いる．一方，平均時間の 1.5倍という閾値は完全に恣意的に設定している．そのため，30分と






    ＋β3損失ダミー＋β4株価リターン 
    ＋β5外国人持株比率＋β6金融機関持株比率 




















































































































   ＋β3Δ株式数＋β4Δ総資産 
＋β５逆ミルズ比＋ε     （5-4） 
 
 Δ収益性＝α＋β1長時間総会ダミー＋β2時系列トレンド 














































Δ出席者数 Δ出席者数割合 Δ質問数 Δ所要時間
Δ集中日開催
ダミー
切片 -0.53 -0.04 0.05 1.31 0.00
(-0.78) (-3.83) (2.76) (5.16) (0.10)
長時間総会ダミー 115.79 1.14 2.63 25.64 -0.32
(4.32) (2.81) (3.45) (2.40) (-2.30)
Δ株式時価総額 3.18 0.12 -0.01 1.09 0.01
(3.37) (8.94) (-0.45) (3.10) (1.37)
ΔＲＯＡ -13.51 -0.13 -0.04 2.32 -0.11
(-1.95) (-1.30) (-0.20) (0.89) (-3.22)
Δ損失ダミー 1.28 0.01 0.05 1.81 -0.01
(1.41) (1.02) (1.83) (5.36) (-2.54)
Δ株価リターン -2.11 -0.06 -0.02 -1.81 -0.01
(-3.09) (-6.60) (-1.04) (-7.12) (-3.13)
Δ株式数 0.64 -0.09 0.01 -0.02 0.00
(2.01) (-19.50) (0.60) (-0.17) (-2.80)
Δ総資産 3.08 -0.10 0.06 -2.55 0.01
(0.88) (-2.10) (0.58) (-1.99) (0.44)
逆ミルズ比 -41.62 -0.41 -1.06 -10.58 0.12
(-3.86) (-2.58) (-3.45) (-2.46) (2.19)
N 9,416 9,415 9,420 9,420 9,420
パネルＢ　業種ダミーと時系列トレンドによりコントロールした分析
Δ出席者数 Δ出席者数割合 Δ質問数 Δ所要時間
Δ集中日開催
ダミー
切片 -4.04 -0.31 0.53 2.94 0.05
(-0.33) (-1.75) (1.53) (0.66) (0.86)
長時間総会ダミー 113.28 1.00 2.26 7.80 -0.26
(4.09) (2.40) (2.94) (0.69) (-1.88)
時系列トレンド -0.10 -0.01 0.03 0.60 -0.01
(-0.64) (-2.63) (7.85) (10.43) (-11.35)
逆ミルズ比 -40.76 -0.37 -0.92 -3.67 0.10
(-3.67) (-2.18) (-2.98) (-0.80) (1.83)





































































































































































































売上高 経常利益 当期利益 売上高 経常利益 当期利益
1995 1.00% 0.10% 0.16% 0.43% 0.14% 0.30%
1996 0.79% 0.00% 0.05% -0.16% -0.06% 0.06%
1997 -1.11% -0.03% 0.10% -2.29% -0.11% 0.11%
1998 3.27% 0.64% 0.57% 3.12% 0.78% 0.82%
1999 6.58% 0.68% 1.06% 7.87% 1.30% 1.45%
2000 1.39% -0.08% 0.67% 1.81% -0.11% 0.70%
2001 0.09% -0.15% 0.52% -0.50% -0.19% 0.44%
2002 6.75% 1.37% 1.89% 7.42% 1.92% 2.28%
2003 1.63% 0.33% 1.03% 2.19% 0.46% 1.14%


















古くから楽観的であることが指摘されており（たとえばAbarbanell and Bernard (1992)），その
原因が，良い情報には過剰反応し，悪い情報には過少反応することにあるという主張もされてい







売上高 経常利益 当期利益 売上高 経常利益 当期利益
1995 1.65% 2.97% -1.98% 3.14% -5.55% -13.87%
1996 3.61% 10.73% 7.43% 4.15% 6.74% 3.52%
1997 5.01% 10.30% 7.39% 6.56% 9.68% -0.84%
1998 0.86% -8.16% -24.43% 1.43% -9.69% -25.67%
1999 -5.15% -19.08% -51.95% -5.44% -25.59% -51.61%
2000 0.99% 4.66% -15.48% 2.21% 3.56% -12.75%
2001 4.74% 14.01% -54.47% 5.17% 17.34% -44.32%
2002 -4.73% -36.30% -81.92% -3.53% -40.69% -82.56%
2003 0.39% -6.69% -30.89% 0.72% -3.86% -34.20%






























































































































































































































































































































































































 業績予想の精度に関する記述統計量を図表 6-5に示す． 
 
 










平均 標準偏差 第1四分位 中央値 第3四分位
2000 750 0.1036 0.3245 0.0027 0.0170 0.0795
2001 750 0.0422 0.1732 0.0008 0.0055 0.0273
2002 751 0.0757 0.1876 0.0037 0.0185 0.0581
2003 752 0.2145 4.4577 0.0013 0.0075 0.0358





平均 標準偏差 第1四分位 中央値 第3四分位
2000 750 0.1380 0.3044 0.0031 0.0192 0.1107
2001 750 0.0891 0.2818 0.0009 0.0061 0.3564
2002 751 0.0669 0.0669 0.0014 0.0081 0.0410
2003 752 0.0383 0.1174 0.0007 0.0038 0.0208

































平均 中央値 Z統計量 平均 中央値 Z統計量
活性化企業 311 0.0571 0.0067 0.0673 0.0035



















































































高さを生み出すことが可能である．さらに，Liu and Ohlson (2000)やOhlson (2001)などにおい
                                               


















の大小を以て報告利益管理がおこなわれている証拠とする方法の 2種類である 68． 


















































71 DeAngelo (1986)は，”the earnings number that would have been reported absent the 










7.2.1 Jones (1991)モデル 









































                                               















































7.2.2 Dechow et al. (1995) モデル（修正 Jonesモデル） 





Dechow et al. (1995)の主張である．この問題点を解決するため，彼女らは Jonesモデルの回帰
式に売上債権の変化額（ΔREC）を含めたモデルを提示した．すなわち， 
 

































































                                               
73 後に議論するが，Jones (1991)は時系列データを用いて回帰係数を推定している． 
93 
 
7.2.3 Kasznik (1999)モデル（CFO修正 Jonesモデル） 










































         （7-3a） 
 
によって非裁量的発生項目額の推定をおこなう． 













































TADA βββα  




7.2.4 Dechow et al. (2003) モデル（成長モデル） 
 前項までに提示された裁量的発生項目額の推定モデルを利用した報告利益管理の研究が増え








 Kothari (2001)の指摘に応えるため，Dechow et al. (2003)では，前年の会計発生項目額をモデ

























































 iptitptptit REVkREC εα +∆+=∆      （7-4b） 
 











































示された Jones モデルと修正 Jones モデルの説明力が低いことが予想される．そこで，以降で
は，まず，Jones モデルと修正 Jones モデルの説明力が，それ以外の二つのモデル，すなわち





























































年度 活性化企業 その他の企業 合計
2001 94 951 1,045
2002 105 943 1,048
2003 125 926 1,051
2004 111 938 1,049
2005 175 878 1,053

























2001 -0.0174 -0.0068 -2.3567 *
2002 -0.0233 -0.0168 -2.0979 *
2003 -0.0269 -0.0229 -0.8895
2004 -0.0230 -0.0167 -2.3369 *
2005 -0.0143 -0.0055 -2.4525 *








フォリオにおける記述統計量を示している．Jones モデルや修正 Jones モデルと比較すると，
CFO修正 Jonesモデルの説明力が高いこと，さらに日本のデータを用いた分析では Jonesモデ




















                                               
75 裁量的発生項目額の推定モデルの，企業特性と検定力の関係については薄井（2014）を参
照． 






Jonesモデル 149 0.179 0.312 0.016 0.144 0.324
修正Jonesモデル 149 0.170 0.341 0.030 0.147 0.327
CFO修正Jonesモデル 147 0.459 0.462 0.355 0.494 0.685


















年度 標本数 平均 中央値
活性化企業 82 0.022 0.018
その他の企業 885 0.025 0.021
活性化企業 93 0.019 0.015
その他の企業 871 0.023 0.019
活性化企業 112 0.024 0.021
その他の企業 850 0.024 0.019
活性化企業 95 0.022 0.017
その他の企業 869 0.023 0.018
活性化企業 153 0.023 0.018
その他の企業 811 0.023 0.020
活性化企業 535 0.022 0.018

















年度 標本数 平均 中央値
活性化企業 81 0.023 0.018
その他の企業 884 0.025 0.021
活性化企業 91 0.019 0.016
その他の企業 871 0.023 0.019
活性化企業 113 0.024 0.021
その他の企業 847 0.024 0.019
活性化企業 100 0.021 0.018
その他の企業 862 0.023 0.018
活性化企業 151 0.022 0.016
その他の企業 810 0.023 0.020
活性化企業 536 0.022 0.018











年度 標本数 平均 中央値
活性化企業 81 0.019 0.016
その他の企業 884 0.020 0.017
活性化企業 90 0.017 0.014
その他の企業 872 0.018 0.015
活性化企業 108 0.017 0.015
その他の企業 852 0.018 0.015
活性化企業 94 0.017 0.015
その他の企業 868 0.019 0.016
活性化企業 150 0.019 0.015
その他の企業 811 0.019 0.016
活性化企業 523 0.018 0.015






























年度 標本数 平均 中央値
活性化企業 77 0.021 0.017
その他の企業 770 0.024 0.020
活性化企業 87 0.019 0.016
その他の企業 860 0.023 0.018
活性化企業 117 0.023 0.019
その他の企業 838 0.022 0.018
活性化企業 99 0.021 0.015
その他の企業 854 0.023 0.018
活性化企業 152 0.021 0.016
その他の企業 799 0.022 0.017
活性化企業 532 0.021 0.017


















































































































 [ ]atttttt xExBVVP 1321 +++=≈ ααα      （8-1） 
 
ただし，Ptは t時点の株価，Vtは t時点の企業価値，BVtは t時点の純資産簿価，xtは t期の当
期利益， Et[x𝑡𝑡+1𝑎𝑎 ]は t時点において入手可能な t＋1期の残余利益に関する予想を示している．
さらに，当期の残余利益（𝑥𝑥0
𝑎𝑎）が当期の純利益（𝑥𝑥0）の関数であること（𝑥𝑥0
𝑎𝑎 = 𝑥𝑥0 − 𝑟𝑟 × 𝐵𝐵𝐵𝐵−1）
を利用し，以下の（8-2）式を用いた分析をおこなう． 
 




































































株式時価総額 0.44 0.48 0.19 0.30 0.51
純資産簿価 0.41 0.21 0.25 0.39 0.56
経常利益 0.01 0.04 0.00 0.01 0.02
次期予想利益 0.01 0.04 0.00 0.01 0.03
活性化ダミー 0.12 0.33 0 0 0

































株式時価総額 1 0.520 0.419 0.398 0.022 0.148
純資産簿価 0.632 1 0.352 0.288 -0.117 0.064
経常利益 0.539 0.433 1 0.426 -0.018 0.135
次期予想利益 0.477 0.360 0.580 1 0.000 0.338
活性化ダミー 0.040 -0.122 -0.051 -0.016 1 0.316










































別企業の株式リターンと市場リターンとの同調性は，Morck et al. (2000)，Jin and Myers (2006)，









 Morck et al. (2000)やDasgupta et al. (2010)は，個別企業の株式リターンと市場リターンと
の同調性を用いて，その企業の公表するディスクロージャーの質を測ることを提案している．
Morck et al. (2000)は，いわゆる市場モデル，すなわち個別企業の株式リターンを市場全体のリ
ターンに回帰させるモデルの説明力（R2）を指標として，株式市場同士の同調性を比較した．比
較の結果，国内総生産（Gross Domestic Product: GDP）の低い国では，個別企業の株式リター
ンと株式市場全体のリターンとの同調性が高い（市場モデルのR2が高い）一方で，GDPの高い
国では，同調性が低いことを確認した（p. 258）．時系列で比較した場合にも，米国市場における




 その後，Jin and Myers (2006)は，Myers (2000)を発展させてMorck et al. (2000)の観察した
現象に対する追加的な検討をおこない，企業外部者に対する公表情報の不透明さ（opaqueness），
すなわちディスクロージャーの有用性の低さが同調性の高さに結びついていることを，理論と実


















Morck et al. (2000)が株式市場や国家間の比較をおこなっているのに対し，Dasgupta et al. 
(2010)は同一市場に属する企業間の比較をおこなっていることや，同調性の測定方法についても，
















                                               
77 同調性の測定方法の改良は，Piotroski and Roulstone (2004)の指摘に因るものである． 
113 
 



















































































次終値を基に，市場モデル（R𝑖𝑖𝑡𝑡 = 𝛼𝛼𝑖𝑖 + 𝛽𝛽𝑖𝑖𝑅𝑅𝑀𝑀𝑡𝑡 + 𝜀𝜀）の決定係数（R2）を計算した．ただし，Ritは




される企業が多いことから，株主総会前の同調性は各年 1月 1日から 4月 30日までのデータを





































平均 標準偏差 最小値 第1四分位 中央値 第3四分位 最大値
株主総会前の同調性 0.251 0.153 0.001 0.127 0.234 0.361 0.650
同調性の変化 0.014 0.143 -0.348 -0.085 0.013 0.115 0.371
所要時間 48.393 25.721 19 31 40 57 168
出席者割合 0.010 0.008 0.001 0.004 0.008 0.013 0.059
質問数 2.036 3.129 0 0 1 3 17
負債比率 0.544 0.202 0.100 0.392 0.554 0.697 0.958
経営成績 0.052 0.045 -0.121 0.023 0.044 0.075 0.234
企業規模 11.621 1.361 8.005 10.668 11.422 12.417 15.719






























所要時間 出席者割合 質問数 負債比率 経営成績 企業規模
時価・簿価
比率
株主総会前の同調性 1 -0.393 0.216 -0.121 0.136 -0.019 0.116 0.293 0.088
同調性の変化 -0.393 1 -0.028 -0.092 -0.004 0.040 -0.080 0.079 0.012
所要時間 0.168 -0.011 1 0.051 0.774 0.023 0.008 0.307 0.238
出席者割合 -0.105 -0.070 0.098 1 0.031 -0.168 0.186 -0.205 -0.048
質問数 0.108 0.007 0.836 0.126 1 0.000 0.091 0.231 0.232
負債比率 -0.017 0.037 0.073 -0.116 0.046 1 -0.476 0.192 0.076
経営成績 0.085 -0.061 0.016 0.165 0.051 -0.455 1 -0.038 0.457
企業規模 0.287 0.072 0.386 -0.187 0.316 0.215 -0.049 1 0.140




















切片 0.08 4.41 ** -0.40
株主総会活性化指標 -0.02 ** -1.78 ** -0.18 **
株主総会前の同調性 -51.16 ** -52.59 ** -51.29 **
負債比率 -2.02 ** -1.91 * -2.05 **
経営成績 -14.27 ** -8.37 * -13.96 **
企業規模 2.51 ** 2.25 ** 2.51 **
時価・簿価比率 0.81 ** 0.66 * 0.83 **
年度ダミー あり あり あり


















































8.4 第 4章から第 8章までのまとめ 










































































































「気候変動に関する国際連合枠組条約（United Nations Framework Convention on Climate 










                                               
78 環境省「温室効果ガス排出量の現状等について（平成 27年 1月 23日）」





























                                               
79 環境省「2013年度（平成 25年度）の温室効果ガス排出量（確報値）について」


































































                                               


















もある（Ma (2006)やGarcia-Castro et al. (2010)など）．その結果として，先行研究の分析結果
は混在しており 83，必ずしも一つの方向性を示していない 84． 
                                               











長寿企業 714 0.178 0.681 0.049 0.051
その他の企業 11632 0.247 0.461 0.043 0.043
Wilcoxon -6.344 9.848 2.061 1.388
(両側検定) *** *** **
※　分析サンプル中の中央値を掲載している．そのため分配率の合計は1にならない．






結果が比較的一貫している．Cormier and Magnan (1997)は，カナダ環境省によって水の汚染が
報告された企業について検証し，汚染水準が高いほど株価が下落することを示している．同様に，
Hughes (2000)は大気汚染について，Konar and Cohen (2001)とKing and Lenox (2002)は有害
化学物質の排出について検証し，それぞれ，大気汚染物質である二酸化硫黄（SO2）の排出量が
多い企業，化学物質排出量の多い企業の企業価値が有意に低いことを観察している．このほか，





や業種が限定されているという問題である．Cormier and Magnan (1997)の検証は，汚染の極端
な企業を対象にした分析であるためサンプル数が少ない．Hughes (2000)，Konar and Cohen 
(2001)，King and Lenox (2002)の分析も特定の有害物質を多く排出している企業を対象にして
いるために業種が限定されている．本論文では，すべての企業が排出している温室効果ガスとし
て二酸化炭素（CO2）を検証対象とすることで，より広範な分析を可能にしている． 








 2006年に改正された温対法の規定により，温室効果ガスを年間 3,000トン（CO2換算 85）以








































































































































平均 標準偏差 第1四分位 中央値 第3四分位
株式時価総額 -0.639 0.624 -1.055 -0.656 -0.208
純資産簿価 -0.764 0.410 -1.017 -0.716 -0.461
経常利益 -2.943 0.712 -3.327 -2.861 -2.445
次期予想利益 -3.220 0.851 -3.724 -3.147 -2.568
CO2排出量総量 -0.950 1.338 -1.798 -1.058 -0.148
パネルＢ：　クロスセクショナル分析（売上高一単位あたり排出量）のデータ（N＝1,097）
平均 標準偏差 第1四分位 中央値 第3四分位
株式時価総額 -0.642 0.624 -1.056 -0.659 -0.212
純資産簿価 -0.766 0.410 -1.018 -0.718 -0.464
経常利益 -2.944 0.710 -3.327 -2.861 -2.450
次期予想利益 -3.221 0.851 -3.727 -3.148 -2.572
一単位あたりCO2排出量 -0.899 1.350 -1.729 -1.024 -0.098
パネルＣ：　排出量の変化に関する分析のデータ（N＝568）
平均 標準偏差 第1四分位 中央値 第3四分位
Δ株式時価総額 -0.314 0.215 -0.482 -0.316 -0.177
Δ純資産簿価 -0.008 0.117 -0.070 -0.015 0.052
Δ経常利益 -0.224 0.680 -0.652 -0.357 -0.021
Δ次期予想利益 0.171 1.504 -0.641 -0.109 0.389









図表 9-3 相関係数 
  
パネルＡ：　クロスセクショナル分析（CO2排出量総量）のデータ（N＝1,094）
株式時価総額 純資産簿価 経常利益 次期予想利益 CO2排出量総量
株式時価総額 1 0.524 0.688 0.585 -0.284
純資産簿価 0.522 1 0.358 0.235 -0.136
経常利益 0.655 0.360 1 0.663 -0.107
次期予想利益 0.559 0.211 0.585 1 -0.081
CO2排出量総量 -0.262 -0.116 -0.072 -0.063 1
※　対角線の左下がPearsonの積率相関係数，右上がSpearmanの順位相関係数である．
パネルＢ：　クロスセクショナル分析（売上高一単位あたり排出量）のデータ（N＝1,097）
株式時価総額 純資産簿価 経常利益 次期予想利益
一単位あたり
CO2排出量
株式時価総額 1 0.520 0.653 0.559 -0.200
純資産簿価 0.522 1 0.358 0.211 -0.041
経常利益 0.686 0.356 1 0.587 -0.077
次期予想利益 0.586 0.235 0.665 1 -0.064
一単位あたりCO2排出量 -0.212 -0.044 -0.112 -0.077 1
※　対角線の左下がPearsonの積率相関係数，右上がSpearmanの順位相関係数である．
パネルＣ：　排出量の変化に関する分析のデータ（N＝568）
Δ株式時価総額 Δ純資産簿価 Δ経常利益 Δ次期予想利益 ΔCO2排出量
Δ株式時価総額 1 0.339 0.542 0.614 -0.251
Δ純資産簿価 0.307 1 0.444 0.203 -0.065
Δ経常利益 0.478 0.381 1 0.423 -0.289
Δ次期予想利益 0.376 0.073 0.253 1 -0.332































































































































































































議会（climate disclosure standards board: CDSB）の事務局であるカーボン・ディスクロージ
ャー・プロジェクト（carbon disclosure project: CDP）がおこなうアンケートへの回答，②自主
参加型国内排出量取引制度（Japan’s voluntary emissions trading scheme: JVETS）への参加，
③JVETS 以外の国内排出量取引制度への参加，④CO2排出量削減中期計画の策定，そして⑤


















局である CDP は，2002 年以降，企業に対し環境対策活動に関するアンケート調査を毎年実施




















量取引も活用した目標達成を目指す制度である．7 期の事業期間中に 367 事業所（のべ 389 事
業所）が参加した．1期が 3年で実施され，設備整備期間とされる初年度に参加者の採択と基準





















                                               
88 本節における JVETSの制度の内容等については，環境省の「自主参加型国内排出量取引制
度（JVETS）総括報告書」（http://www.env.go.jp/earth/ondanka/det/jvets/gr-main.pdf，2015











































































                                               































 CDPの実施するアンケートへの回答企業については， 2006年～2008年中に，日本の 150社










 仮説 10-1b～仮説 10-1eの検証に際しては，2008年度分の CO2排出量データを用いている．
これは，企業の将来へ向けたコミットメントの代理変数として利用する各変数の抽出における制
約によるものである． 










 CO2排出量削減へ向けた中期計画の策定の有無，および ISO14001 認証の取得の有無につい
ては，東洋経済新報社が発行するCSRデータベース 2009から抽出した． 
 財務データおよび株価データについては日経 NEEDS-FinancialQUESTから抽出している．
仮説 10-1aの検証に際しては，2007年 3月期，2008年 3月期，および 2009年 3月期の財務デ
ータと，2007年 5月末，2008年 5月末，および 2009年 5月末の株価データを利用している．





た．最終的に，仮説 10-1aの検証については 1,094社・年が，仮説 10-1bおよび仮説 10-1cの検























平均 標準偏差 第1四分位 中央値 第3四分位
株式時価総額 -0.639 0.624 -1.055 -0.656 -0.208
純資産簿価 -0.764 0.410 -1.017 -0.716 -0.461
経常利益 -2.943 0.712 -3.327 -2.861 -2.445
次期予想利益 -3.220 0.851 -3.724 -3.147 -2.568
CO2排出量 -0.950 1.338 -1.798 -1.058 -0.148
CDPアンケートへの回答 0.081 0.274 0 0 0
CO2排出量　×
CDPアンケートへの回答
-1.757 2.579 -3.331 -1.777 -0.066
平均 標準偏差 第1四分位 中央値 第3四分位
株式時価総額 -0.947 0.623 -1.370 -1.011 -0.475
純資産簿価 -0.772 0.466 -1.030 -0.684 -0.428
経常利益 -3.359 0.880 -3.815 -3.272 -2.725
次期予想利益 -3.551 0.807 -4.048 -3.504 -3.008
CO2排出量 -1.262 1.539 -2.150 -1.255 -0.342
JVETSへの参加 0.035 0.185 0 0 0
国内排出量取引制度
（JVETSを除く）への参加





























図表 10-2 相関係数 
平均 標準偏差 第1四分位 中央値 第3四分位
株式時価総額 -0.661 0.609 -1.066 -0.686 -0.280
純資産簿価 -0.763 0.408 -1.001 -0.715 -0.465
経常利益 -2.854 0.654 -3.266 -2.764 -2.396
次期予想利益 -3.468 0.897 -4.029 -3.459 -2.816
CO2排出量 -1.150 1.469 -2.130 -1.209 -0.323
中期計画の有無 0.370 0.483 0 0 1

























株式時価総額 1 0.524 0.688 0.585 -0.284 0.216 -0.230
純資産簿価 0.522 1 0.358 0.235 -0.136 -0.017 -0.132
経常利益 0.655 0.360 1 0.663 -0.107 0.094 -0.092
次期予想利益 0.559 0.211 0.585 1 -0.081 0.068 -0.066
CO2排出量 -0.262 -0.116 -0.072 -0.063 1 -0.073 0.954
CDPアンケートへの回答 0.231 -0.012 0.079 0.071 -0.058 1 0.083
CO2排出量　×
CDPアンケートへの回答
-0.216 -0.106 -0.064 -0.049 0.963 0.063 1
※　対角線の左下がPearsonの積率相関係数，右上がSpearmanの順位相関係数である．
パネルＢ：　JVETSおよび国内排出量取引制度（JVETSを除く）を用いた分析（仮説10-1bおよび仮説10-1c）（N＝424）






株式時価総額 1 0.585 0.506 0.495 -0.150 -0.080 -0.016
純資産簿価 0.569 1 0.338 0.285 0.031 -0.069 -0.062
経常利益 0.475 0.286 1 0.663 -0.055 -0.034 -0.030
次期予想利益 0.494 0.255 0.613 1 -0.006 -0.006 -0.116
CO2排出量 -0.107 0.147 -0.042 0.003 1 0.112 0.275
JVETSへの参加 -0.075 -0.041 -0.034 0.004 0.103 1 -0.087
国内排出量取引制度
（JVETSを除く）への参加

































株式時価総額 1 0.524 0.687 0.453 -0.217 0.263 0.217
純資産簿価 0.525 1 0.359 0.260 -0.031 -0.055 -0.081
経常利益 0.682 0.347 1 0.484 -0.050 0.157 0.089
次期予想利益 0.434 0.221 0.445 1 -0.058 -0.037 -0.036
CO2排出量 -0.192 0.016 -0.033 -0.026 1 -0.124 -0.147
中期計画の有無 0.259 -0.034 0.133 -0.060 -0.111 1 0.823
ISO14001認証取得
の有無







10.3.1 カーボン・ディスクロージャー・プロジェクトのアンケートに関する分析（仮説 10-1a） 
将来の CO2排出量削減に関する企業のコミットメントとして CDP の実施するアンケートへ








図表 10-3 CDPアンケートへの回答に関する分析結果 
 
予想符号
切片 +/- 0.91 0.96 0.92 0.97
(10.16) ** (12.95) ** (10.22) ** (12.98) **
純資産簿価 + 0.48 0.51 0.48 0.51
(13.27) ** (14.83) ** (13.24) ** (14.75) **
経常利益 +/- 0.33 0.32 0.33 0.32
(12.70) ** (12.85) ** (12.76) ** (12.95) **
次期予想利益 + 0.14 0.16 0.14 0.16
(7.66) ** (8.15) ** (7.70) ** (8.12) **
CO2排出量 - -0.04 -0.08 -0.10 -0.15
(-3.98) ** (-9.50) ** (-3.46) ** (-5.42) **
CDPアンケートへの回答 + 0.33 0.41 0.30 0.37





(2.12) * (2.52) *
業種ダミー あり なし あり なし
年度ダミー あり あり あり あり
修正済みR2 0.684 0.643 0.684 0.644










図表 10-4 CDPの実施するアンケートへの回答およびCO2排出量と企業価値の関係 
 
             企業価値 
 
                          回答企業 
 
                         非回答企業 
 
      CO2排出量 
 
 
10.3.2 その他のコミットメントに関する分析（仮説 10-1b～10-1e） 
 将来の CO2排出量削減に関する企業のコミットメントとして，国内排出量取引制度，中期計































切片 +/- 0.51 0.49 1.06 1.10
(4.28) ** (4.10) ** (6.85) ** (7.07) **
純資産簿価 + 0.56 0.58 0.47 0.47
(9.49) ** (9.74) ** (7.93) ** (7.85) **
経常利益 +/- 0.13 0.13 0.47 0.49
(3.73) ** (3.81) ** (11.97) ** (12.53) **
次期予想利益 + 0.17 0.17 0.07 0.07
(4.65) ** (4.91) ** (2.92) ** (2.76) **
CO2排出量 - -0.02 -0.03 -0.03 -0.03
(-1.37) (-1.94) * (-2.23) * (-2.17) *
企業のコミットメント + -0.15 0.24 0.23 0.20
(-1.80) † (4.15) ** (6.36) ** (5.69) **
業種ダミー あり あり あり あり
年度ダミー あり あり あり あり
修正済みR2 0.537 0.551 0.699 0.692































                                               







第 11章 企業の環境対策活動に関する SBSCマップ 
 






















非財務情報と企業業績との関連でいえば，Johnson and Kaplan (1987)は，経営上の管理目的
のために，短期的な評価要素の強い財務情報だけではなく，非財務情報にも目を向けるべきであ











含むよう BSCが変更された．SBSCは，大きく分類すると，伝統的 BSCの 4つの視点の一部
を変更したサブサンプション型，伝統的BSCに 5つ目の視点を追加した追加型，そして，伝統
的 BSCの特徴であった非財務指標と財務指標の因果関係を示すという大きな枠組みは維持する
ものの各視点を大きく変更した統合型，の 3種類に分類される（Figge et al. 2002; 岡 2010）．
Oshika et al. (2013) では，サブサンプション型の SBSCを用いて，企業の環境対策活動とROC 
(return on carbon) の改善との因果関係を示す SBSC戦略マップを提唱した． 







Oshika et al. (2013)において，SBSC 戦略マップは以下のような検討を経て作成された．ま
ず，ROCは，その分母であるCO2排出量を減らすか，分子である利益を増やすことで改善する


















示した．最終的に作成された SBSC戦略マップは以下の図表 11-1のようになった． 













図表 11-1 Carbon SBSC戦略マップ 
 
※1 EMSは環境マネジメント・システム（environmental management system）のことである． 





















































図表 11-2 簡略版 Carbon SBSC戦略マップ 
 
※1 EMSは環境マネジメント・システム（environmental management system）のことである． 




















































































111 環境担当役員 No. 8 (回答内容が1または2のときに1とした)
112 環境担当部署 No. 4 (回答内容が1または2のときに1とした)
113 環境対策方針 No. 13 (回答内容が1または3のときに1とした)
211 CO2排出量削減のための中期計画 No. 92 (回答があった場合に1とした)
310 項目番号311～313の少なくとも一つが1の場合に1とした
311 グリーン購入（消耗品） No. 102 (回答内容が1または2のときに1とした)
312 グリーン購入（原材料） No. 105 (回答内容が1または2のときに1とした)
313 生物多様性の保全 No. 140 (回答があった場合に1とした)
320 項目番号321～323の少なくとも一つが1の場合に1とした
321 EMS(環境マネジメント・システム) No. 81 (回答内容が1，2，または3のときに1とした)
322 環境監査 No. 77 (回答内容が1または2のときに1とした)
323 環境会計システム No. 18 (回答内容が1または3のときに1とした)
410 項目番号411または412の少なくとも一つが1の場合に1とした
411 廃棄物削減 No. 64 (回答があった場合に1とした)
412 環境保全費用の削減 No. 51 および 52 (少なくともどちらかに回答があった場合に1とした)
パネルB：　企業外部の視点
項目番号 内容 CSRデータにおける項目番号
511 エコラベル取得 No. 108， 109，および110 (少なくとも一つに回答があった場合に1とした)



























図表 11-4 企業内部の視点に関する分析結果 
 
                                               
94 紙幅の都合上，環境担当役員（項目番号 111），環境担当部署（同 112），および環境対策方






なし 249 5 254
































なし あり なし あり
なし 332 232 564 なし 287 277 564
あり 54 458 512 あり 26 486 512
386 690 1076 313 763 1076











なし あり なし あり
なし 345 41 386 なし 303 10 313
あり 274 416 690 あり 316 447 763
619 457 1076 619 457 1076






















上高の成長（同 611），営業利益率の向上（同 711），CO2排出量の削減（同 712），およびROC
の向上（同 811）が観察されるか否かを比較した． 
















なし あり なし あり
なし 371 15 386 なし 595 24 619
あり 479 211 690 あり 85 372 457
850 226 1076 680 396 1076














図表 11-6 企業外部に開示される成果に関する分析結果 
 
 
平均 標準偏差 第1四分位 中央値 第3四分位
なし 1.115 0.913 0.967 1.035 1.121
あり 1.092 0.242 0.989 1.053 1.137
平均 標準偏差 第1四分位 中央値 第3四分位
なし -0.875 20.403 0.000 0.001 0.003
あり 0.023 0.061 0.000 0.001 0.004
平均 標準偏差 第1四分位 中央値 第3四分位
なし -0.713 18.431 0.000 0.001 0.003
あり 0.032 0.087 0.000 0.001 0.004
平均 標準偏差 第1四分位 中央値 第3四分位
なし 1.127 1.935 0.851 0.959 1.078
あり 1.082 1.416 0.881 0.972 1.078
平均 標準偏差 第1四分位 中央値 第3四分位
なし 0.049 1.537 -0.001 0.027 0.116
あり 0.200 0.722 0.000 0.061 0.154
平均 標準偏差 第1四分位 中央値 第3四分位
なし 0.038 1.664 -0.002 0.027 0.115



























































































































































































Rosett (2001)では，Lev and Schwartz (1971)から着想を得て，人的資本 97の測定を試みた．
Lev and Schwartz (1971)は，経済学と会計学における人的資本の取扱いの差異に着目し，経済




















Rosett (2001)では，Lev and Schwartz (1971)の主張を受けて，オフバランスの資産と負債の
額を実際に計算しようとした．両者が同額であることを前提とすれば，いずれか一方を計算すれ


































図表 12-1 Rosett (2003)の分析結果 
 
出典： Rosett (2003) Table 3, Panel A (p. 716) 
モデル(1) モデル(2) モデル(3) モデル(4) モデル(5) モデル(6) モデル(7) モデル(8)
切片 0.02 0.03 0.02 0.04 0.05 0.03
(232.52) (149.06) (100.49) (108.54) (80.73) (62.76)
従業員数 0.37 0.37 0.31 0.33 0.17 0.38 0.23
(36.02) (33.39) (32.76) (31.04) (18.79) (31.46) (17.08)
E/V -0.14 -0.10 -0.08 -0.16 -0.25 0.00 -0.31
(-22.65) (-1.66) (-14.19) (-19.91) (-34.29) (0.25) (-20.79)
営業レバレッジ 0.01 -0.02
(1.35) (-2.93)
規模 -0.42 -0.44 -0.43 -0.25 -0.31
(-73.56) (-74.76) (-79.43) (-29.62) (-37.37)
投資機会集合 -0.13 -0.15
(-14.43) (-11.02)
業種・年度ダミー なし なし なし なし なし あり なし あり
修正済みR2 0.14 0.02 0.14 0.31 0.32 0.41 0.22 0.36



































































































平均 標準偏差 第1四分位 中央値 第3四分位
株式時価総額 -0.527 0.834 -1.064 -0.616 -0.111
純資産簿価 -0.659 1.001 -1.099 -0.757 -0.454
経常利益 -2.631 1.323 -3.308 -2.830 -2.337
次期予想利益 -3.243 1.055 -3.816 -3.273 -2.638
従業員数 -3.673 0.969 -4.228 -3.736 -3.182
パネルＢ：　人的資本の負債性に関する分析（N＝1,114）
平均 標準偏差 第1四分位 中央値 第3四分位
株式リターンの標準偏差 2.068 0.647 1.612 1.949 2.396
負債比率 0.162 0.860 -0.364 0.214 0.739
償却対象固定資産 -0.842 0.885 -1.316 -0.650 -0.202
ROAの標準偏差 -4.210 0.777 -4.744 -4.212 -3.670
売上高 0.064 0.566 -0.212 0.041 0.320




















株式時価総額 純資産簿価 経常利益 次期予想利益 従業員数
株式時価総額 1 0.564 0.714 0.639 0.212
純資産簿価 0.525 1 0.490 0.421 0.213
経常利益 0.629 0.576 1 0.741 0.263
次期予想利益 0.710 0.457 0.637 1 0.189











株式リターンの標準偏差 1 0.261 -0.086 0.405 0.077 0.086
負債比率 0.241 1 0.075 -0.169 0.191 -0.101
償却対象固定資産 -0.121 0.052 1 -0.077 -0.174 0.121
ROAの標準偏差 0.365 -0.173 -0.087 1 0.070 0.113
売上高 0.052 0.105 -0.139 0.712 1 0.281

























切片 +/- 0.71 1.24 1.40
(5.51) ** (18.60) ** (15.15) **
純資産簿価 + 0.14 0.13
(4.83) ** (4.37) **
経常利益 +/- 0.13 0.13
(8.41) ** (4.89) **
次期予想利益 + 0.39 0.39
(14.17) ** (14.69) **
従業員数 + 0.33 0.06
(10.14) ** (2.71) **
業種ダミー あり あり あり
修正済みR2 0.14 0.58 0.58























切片 +/- 2.31 3.75









従業員数 + 0.08 0.10























































第 13章 賃下げが企業価値に与える影響 
 







































































Kang and Shivdasani (1997)は，業績悪化時の日本企業の行動を分析し，その行動が企業ごと
に大きく異なることを明らかにした．すなわち，業績悪化時に，人員削減や工場閉鎖など規模の
縮小を目指す企業が存在する一方で，むしろ生産活動・営業活動を活発化する企業も存在するこ














































































企業数は 1,132社（うち上場企業は 1,077社）である． 
このデータから，「平均年齢（2011年度版でのデータ ID19）」，「平均年間給与（同 25）」，「30










































                                               
106 分析と調整は年度ごとにおこなっているが，ここでは全年度のデータを用いた場合の結果の
み掲載している． 
年度 2006 2007 2008 2009 2010 2011 合計
CSRデータ収録企業数 749 903 1,061 1,084 1,104 1,132 6,033
収録企業のうち非上場企業数 24 38 52 61 59 55 289
収録企業のうち上場企業数 725 865 1,009 1,023 1,045 1,077 5,744
そのうち「平均年間給与」有効回答企業数 685 845 993 1,007 1,032 1,056 5,618



































































                                               





































130   （13-2b） 
 
変数 グループ 平均 標準偏差 第1四分位 中央値 第3四分位
グループ1 0.908 0.139 0.819 0.912 0.991
-8.055 **
グループ2 0.972 0.130 0.884 0.967 1.048
-3.133 **
グループ3 0.997 0.138 0.914 0.987 1.068
-11.826 **
グループ4 1.113 0.183 0.989 1.087 1.204
グループ1 271,532 35,270 247,233 266,536 287,319
-4.970 **
グループ2 280,216 33,790 254,615 274,400 302,000
-6.824 **
グループ3 293,964 35,710 268,421 292,725 315,850
-5.489 *






















図表 13-5 相関係数（仮説 13-1） 
 
 
平均 標準偏差 第1四分位 中央値 第3四分位
従業員一人あたり売上高 4.610 0.921 4.061 4.592 5.116
平均年齢調整済み
平均年間給与
0.997 0.166 0.895 0.983 1.082
30歳平均賃金 0.288 0.040 0.259 0.284 0.312









従業員一人あたり売上高 1 0.454 0.360 0.197
平均年齢調整済み
平均年間給与
0.530 1 0.378 0.012
30歳平均賃金 0.357 0.407 1 0.242



























切片 +/- 1.90 2.29 1.23 2.08





(25.60) ** (25.76) **
30歳平均賃金 + 8.59 8.37
(16.71) ** (15.79) **
従業員数 +/- 0.09 0.04
(6.61) ** (2.42) *
業種ダミー あり あり あり あり
年度ダミー あり あり あり あり
修正済みR2 0.31 0.15 0.32 0.15







































21    （13-3b） 
 
 
図表 13-7に記述統計量，図表 13-8に相関係数，図表 13-9に分析結果を示している．図表 13-






























図表 13-8 相関係数（仮説 13-2） 
 
平均 標準偏差 第1四分位 中央値 第3四分位
株式時価総額 -0.858 0.804 -1.368 -0.865 -0.353
純資産簿価 -0.831 0.504 -1.100 -0.740 -0.456
経常利益 -3.128 0.915 -3.565 -3.020 -2.524
次期予想利益 -3.135 0.953 -3.596 -3.037 -2.512
平均年齢調整済み
平均年間給与
1.024 0.217 0.902 0.996 1.116
30歳平均賃金 0.293 0.044 0.262 0.287 0.315
※　各変数は期末の資産合計でデフレートし，さらに自然対数値に変換したうえで，上下1%
　　ずつを外れ値として除外している．




株式時価総額 1 0.540 0.635 0.590 0.121 0.061
純資産簿価 0.544 1 0.413 0.360 0.027 -0.102
経常利益 0.583 0.397 1 0.741 0.122 0.067
次期予想利益 0.539 0.341 0.643 1 0.107 0.071
平均年齢調整済み
平均年間給与
0.094 -0.027 0.095 0.081 1 0.417

















切片 +/- 0.71 0.50
(7.39) ** (4.72) **
純資産簿価 + 0.67 0.68
(20.52) ** (20.55) **
経常利益 + 0.19 0.19
(7.23) ** (7.35) **
次期予想利益 + 0.19 0.19















































21   （13-4b） 
 
 





































平均 標準偏差 第1四分位 中央値 第3四分位
Δ株式時価総額 -0.046 0.190 -0.119 -0.029 0.036
Δ純資産簿価 0.011 0.036 -0.007 0.009 0.028
Δ経常利益 0.002 0.026 -0.009 0.000 0.014
Δ次期予想利益 -0.003 0.027 -0.014 -0.001 0.011
Δ平均年齢調整済み
平均年間給与
0.994 0.064 0.964 0.995 1.020
Δ30歳平均賃金 1.002 0.082 0.975 1.000 1.029
※　各変数は上下1%ずつを外れ値として除外している．




Δ株式時価総額 1 0.370 0.350 0.351 -0.194 -0.008
Δ純資産簿価 0.321 1 0.469 -0.019 0.029 -0.011
Δ経常利益 0.335 0.505 1 -0.071 -0.219 -0.026
Δ次期予想利益 0.353 -0.041 -0.123 1 -0.078 -0.052
Δ平均年齢調整済み
平均年間給与
-0.120 0.070 -0.198 -0.051 1 0.034





















切片 +/- -0.08 -0.07 -0.10 -0.18
(-1.06) (-0.97) (-0.78) (-1.00)
Δ純資産簿価 + 0.60 0.60 1.03 0.78
(2.81) ** (2.84) ** (3.17) ** (2.19) **
Δ経常利益 + 2.15 2.15 1.84 1.54
(8.06) ** (8.15) ** (5.35) ** (3.63) **
Δ次期予想利益 + 1.75 1.75 1.87 0.93
(6.42) ** (6.40) ** (5.40) ** (2.33) **
+/- 0.01 0.04
(0.19) (0.31)
Δ30歳平均賃金 +/- 0.01 0.12
(0.15) (0.66)
業種ダミー あり あり あり あり
年度ダミー あり あり あり あり
修正済みR2 0.406 0.406 0.420 0.383

























13.6 第 12章・第 13章のまとめ 
第 4部である第 12章・第 13章では，企業の雇用する従業員に関連する情報について実証分
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